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ПОКАЗНИКИ ЕКОНОМІЧНОГО РОЗВИТКУ 
 
Пузанов І. І. Вплив знецінення курсу національної валюти на основні 
показники економічного розвитку. У статті розглядаються наслідки для 
макроекономічного розвитку знецінення національної валюти. 
Пузанов И. И. Влияние обесценивания курса национальной валюты на 
основные показатели экономического развития. В статье рассматриваются 
последствия для макроэкономического развития обесценения национальной валюты. 
Pouzanov I. Effect  of depreciation of the domestic currency on the basic parameters 
of economic development. The article explores the currency devaluation consequence for the 
macroeconomic development. 
 
Постановка проблеми. Одним з найбільш дієвих засобів регулювання 
зовнішньоекономічних зв'язків є валютний курс. Виявлення взаємозалежності між його 
коливаннями з екзогенними чинниками становить неабиякий інтерес в теорії та практиці 
регулювання зарубіжного інвестування (Модель Мандела-Флемінга). Зміна курсу сприяє 
розширенню або скороченню експорту та імпорту, підвищенню чи зниженню цінової 
конкуренції експортних або імпортних товарів, надходженню чи відпливу капіталів, 
збільшенню чи зниженню інтересу місцевих продуцентів і споживачів до зовнішнього 
ринку тощо. Девальвація національної валюти вигідна іноземним інвесторам, оскільки 
дозволяє дешевше купувати сировину, нерухомість тощо. Оцінювана нижче своєї вартості 
грошова одиниця може бути благом для експорту в короткостроковому плані, проте варто 
усвідомити, що у тривалому періоді – сприяє виникненню інфляції, особливо в умовах 
економічного спаду. 
Аналіз досліджень і публікацій. Існує досить багато публікацій, присвячених як 
теоретичного аналізу впливу реального курсу на платіжний баланс (Хіршман), так і емпіричної 
оцінки функції попиту на імпорт (Голдстейн, Хан, Сенхаджи, Хупер, Джонсон, Маркес), а 
також на обсяг виробництва та платіжний баланс (Диннікова, Гурвіч, Конторович – на 
прикладі девальвації реального обмінного курсу російського рубля у серпні 1998 р.). При 
цьому отримані за цими дослідженнями висновки про наслідки зміни реального обмінного 
курсу є досить суперечливими. 
Виклад основного матеріалу. Так, швидка, більш ніж триразова девальвація гривні у 
серпні-вересні 1998 р. привела до різкого зниження реального обмінного курсу. 05.09.1998 р. 
валютний курс становив 2,25 грн. за дол., а потім поступово до 30.09.1998 знецінився до 3,40 
грн. за дол., тобто за “чорний” вересень знецінення національної валюти становило 51,1% 
(див. табл. 1). Одночасно з цим відбулося значне падіння доходів населення і підприємств, а 
через деякий час в українській економіці сформувалася тенденція до зростання виробництва, 
яка стійко зберігалася протягом тривалого часу – аж до 2007 р. включно. Тільки у 2008 р. за 
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даними Державного комітету статистики України було зафіксовано падіння промислового 
виробництва у 3,1%. Однією з причин, що ініціювали економічне зростання, можливо, стало 
заміщення імпортних товарів товарами вітчизняного виробництва внаслідок зміни валютного 
курсу. Механізм імпортозаміщення полягає в тому, що зниження реального обмінного курсу 
приводить до відносного подорожчання імпортних товарів, внаслідок чого попит зміщується у 
бік товарів вітчизняного виробництва. 
Таблиця 1 
Динаміка валютного курсу у 1998-1999 рр. 
Дата Курс, 
грн./дол. 
Знецінення гривні до 
попереднього періоду, 
у % 
Дата Курс, грн./ 
дол. 
Знецінення гривні до 
попереднього 
періоду, у % 
02.06.1998 2,06 - 30.09.1998 3,40 2,1 
01.07.1998 2,06 0,0 11.02.1999 3,43 0,9 
28.07.1998 2,12 2,9 20.02.1999 3,50 2,0 
18.08.1998 2,18 2,8 02.03.1999 3,62 3,5 
29.08.1998 2,25 3,2 06.03.1999 3,70 2,2 
05.09.1998 2,25 0,0 23.03.1999 3,82 3,2 
08.09.1998 2,52 12,0 31.03.1999 3,94 3,1 
12.09.1998 2,57 2,0 23.07.1999 4,02 2,0 
15.09.1998 2,67 3,9 28.07.1999 4,16 3,5 
16.09.1998 2,78 4,1 03.08.1999 4,28 2,9 
17.09.1998 2,86 2,9 05.08.1999 4,39 2,6 
19.09.1998 2,99 4,5 12.08.1999 4,69 6,8 
22.09.1998 3,07 2,7 02.09.1999 4,38 -6,6 
23.09.1998 3,18 3,6 30.11.1999 4,71 7,5 
24.09.1998 3,25 2,2 10.12.1999 5,02 6,6 
25.09.1998 3,33 2,5 06.01.2000 5,22 4,0 
 
З одного боку, аналіз простої моделі вибору між вітчизняними та імпортованими 
товарами приводить до висновку про те, що реальне ослаблення валюти викликає 
збільшення вартості імпортованих товарів щодо товарів, вироблених усередині країни, 
яке, у свою чергу, викликає зміщення попиту на користь вітчизняних товарів. Внаслідок 
збільшення попиту на товари вітчизняного виробництва імпортозаміщення теоретично 
повинно призводити до зростання їх виробництва. З іншого боку, у багатьох емпіричних 
роботах показано, що (реальна і номінальна) девальвація національної валюти негативно 
впливає на реальний сектор внаслідок підвищення вартості зобов'язань, виражених у 
іноземній валюті, збільшення невизначеності на валютному ринку і у секторі зовнішньої 
торгівлі через наявність витрат девальвації, пов'язаних з можливою необхідністю 
перегляду контрактів, виражених в національній валюті та ін. 
Рівновага на товарному ринку вимагає, щоб виробництво товарів, які не надходять 
до сфери міжнародної торгівлі, дорівнювало внутрішньому попиту на них. Зазначимо, що 
рівновага на товарному ринку залежить від фіскальних змінних, зокрема рівня податків і 
обсягів державної закупівлі товарів, які не надходять до сфери міжнародної торгівлі, 
кредитно-грошових змінних, валютного курсу і пропозиції грошей. Зазначимо також, що 
умови рівноваги залежить від характеру зміни змінних. Зокрема, 10% зростання 
пропозиції грошей має супроводжуватися зростанням цін товарів, що не надходять до 
сфери міжнародної торгівлі на 10%, але ці розрахунки виявляться неефективними у разі, 
коли одночасно буде спостерігатися 10% девальвація номінального валютного курсу. 
Якщо і валютний курс і відносні ціни на товари, які не надходять до сфери 
міжнародної торгівлі, збільшуються пропорційно зростанню пропозиції грошей, 
економіка знаходиться у рівновазі, - як зовнішній, так і внутрішній. Однак, валютний курс 
пристосовується до зміни ситуації не відразу. Поки він утримується незмінним, відносні 
ціни на товари, які не надходять до сфери міжнародної торгівлі, зростають, але не 
пропорційно зростанню пропозиції грошей. Отже, сума готівки зростає. Коли 
номінальний валютний курс не змінюється, зростання цін товарів, які не надходять до 
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міжнародної торгівлі, передбачає переоцінку валютного курсу. Ця переоцінка разом із 
зростанням реальної рівноваги призводить до зростання попиту і скорочення пропозиції 
товарів, які експортуються. Перевищення попиту над пропозицією у свою чергу 
передбачає зовнішній дефіцит. Дефіцит рахунку поточних операцій спостерігається разом 
із скороченням накопичень приватного сектору. 
Для визначення номінального валютного курсу в контексті зовнішнього дефіциту, 
який утворюється за рахунок експансіоністської грошово-кредитної політики, 
центральному банку необхідно здійснювати інтервенцію на валютних ринках. Отже, 
зовнішній дефіцит, що утворюється за рахунок експансіоністської грошово-кредитної 
політики, призводить до скорочення валютних резервів центральних банків. Якщо 
центральний банк витрачає іноземну валюту, зовнішній дефіцит, який асоціюється з 
експансіоністською грошовою політикою, стає неможливо фінансувати, і валюту 
необхідно девальвувати. Коли це відбувається, економіка переходить до нової рівноваги, 
при якій внутрішні ціни у валюті як товарів, що експортуються, так і товарів, які не 
надходять до сфери міжнародної торгівлі, зростають пропорційно зростанню грошової 
маси. 
Щодо девальвації, необхідно відмітити два положення. По-перше, спостерігаються 
інфляційні витрати девальвації, однак девальвація сама по собі не впливає на інфляцію – 
безпосередньо на неї впливає експансіоністська грошова політика, яка робить девальвацію 
необхідною. По-друге, відмова від девальвації після грошово-кредитної експансії 
спочатку стримує саму інфляцію, але в майбутньому девальвація і зростання інфляції 
стають передбачуваними. Це очікування девальвації спонукає людей намагатися 
захистити свої заощадження за допомогою придбання іноземних активів, спричинюючи 
таким чином погіршення платіжного балансу не тільки по поточних операціях, але також і 
по рахунку руху капіталів. В трансформаційних економіках зовнішній дефіцит був у 
більшій мірі спричинений поточними операціями, а не рухом капіталів, і він погіршувався 
по рахунку поточних операцій, коли населення намагалося застрахуватися від втрат в 
результаті подальших девальвацій. 
Девальвація призводить до зміщення кривої експортного попиту праворуч. Нова 
ринкова рівновага характеризується більш високою вартістю експорту і більш високою 
його кількістю. Внаслідок девальвації крива пропозиції імпорту зміщається ліворуч. Для 
зміни вартості імпорту вирішальну роль грає цінова еластичність попиту на імпортні 
товари. Зниження вартості імпорту тим значніше, чим вище цінова еластичність 
пропозиції імпортних товарів як за їх ціною, так і в кількісному відношенні. 
Девальвація національної валюти впливає безпосереднім чином на платіжний 
баланс. Вирішальний вплив на платіжний баланс справляє цінова еластичність попиту і 
пропозиції експорту і імпорту. Умова, при якій співвідношення еластичності спричинить 
поліпшення платіжного балансу, визначається умовою Робінсона. Таким чином, якщо у 
початковій ситуації платіжний баланс був врівноважений, тоді одночасно з поліпшенням 
платіжного балансу, вираженого у внутрішній валюті, відбувається поліпшення 
платіжного балансу, вираженого у іноземній валюті, в той час як у торговельного 
партнера спостерігається погіршення платіжного балансу в його національній валюті. 
Винятком є умова Маршала-Лернера. Ця умова описує ситуацію, коли у разі 
знецінення валюти відбувається зростання вартості імпорту, а напрям зміни платіжного 
балансу є не визначений. Воно розглядається як специфічний випадок прояву умови 
Робінсона, коли цінова еластичність пропозиції експорту і імпорту нескінчена. Знецінення 
національної валюти поліпшує платіжний баланс, якщо сума цінової еластичності попиту 
експорту і імпорту за абсолютною величиною більше одиниці. Ця умова дійсна і для 
іноземної валюти. 
Враховуючи вплив знецінення національної валюти як на експорт і імпорт, так і на 
платіжний баланс, не можна однозначно визначити можливу зміну умов торгівлі. При 
нормальній ціновій еластичності пропозиції та попиту на експортному ринку однозначно 
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йдеться про підвищення ціни. Виражена у національній валюті ціна імпортного товару 
зростає у будь-якому випадку, оскільки пропозиція на імпортні товари є повністю 
еластичною, а попит на імпортні товари не є повністю еластичним. Підвищення цін на 
імпорт при певній ціновій еластичності пропозиції відбувається тим більше, чим меншою 
є цінова еластичність попиту. З цього випливає, що умови торгівлі в ході знецінення 
можуть поліпшуватись; залишатися постійними чи погіршуватися. Поліпшення умов 
торгівлі тим виразніше, чим більша абсолютна величина цінової еластичності попиту 
експорту і імпорту і чим менша цінова еластичність пропозиції експорту та імпорту. 
Тобто можна стверджувати, що девальвація поліпшує платіжний баланс країни, одночасно 
погіршуючи умови торгівлі. Тільки тоді, коли спостерігається погіршення платіжного 
балансу, відбувається примусове погіршення умов торгівлі. 
Однак, існують і специфічні випадки. До них відноситься, зокрема, випадок цілком 
еластичного попиту і пропозиції, випадок маленької країни, випадок абсолютної 
імпортної субсидованої конкуренції та випадок трансформаційних економік. Якщо цінова 
еластичність пропозиції експорту і пропозиції імпорту при будь-якому випадку 
нескінченно велика, тоді при знеціненні національної валюти відбувається погіршення 
умов торгівлі. 
Таким чином, відносні зміни умов торгівлі відповідають відносній зміні курсу – з 
протилежним знаком. Вплив девальвації на платіжний баланс при абсолютній еластичній 
пропозиції на експорт і імпорт не є однозначним. Коли виконується умова Маршала-
Лернера, тоді відбувається поліпшення платіжного балансу, і цей випадок є прикладом 
того, як девальвація може одночасно поліпшити платіжний баланс і погіршити умови 
торгівлі. Умови попиту і пропозиції характеризуються тим, що як попит на експорт, так і 
пропозиція по імпорту є нескінченно еластичними за ціною. 
Експортні і імпортні ціни у національній валюті зростають пропорційно зміні 
валютного курсу, а відповідно умови торгівлі залишаються незмінними. Якщо у країни, є 
можливість повністю замінити імпортні товари вітчизняною продукцією, тоді попит 
країни на імпорт є повністю еластичним за ціною. Коли попит на експорт еластичний за 
ціною та існує повна еластичність пропозиції експорту, тоді знецінення національної 
валюти однозначно призводить до поліпшення умов торгівлі країни. Як вже відмічалося, 
при еластичній за ціною пропозиції також відбувається поліпшення платіжного балансу. 
При можливості заміщення імпорту національними товарами країна може досягти при 
знеціненні національної валюти одночасного поліпшення як умов торгівлі, так і 
платіжного балансу. Коли країна повністю залежить від імпорту, і не існує можливості 
заміщення імпорту, тоді у пропозиції імпорту спостерігається еластичність ціни, яка 
дорівнює 0. 
При нормальній еластичності ціни від пропозиції і попиту на експорт знецінення 
національної валюти однозначно призводить до погіршення умов торгівлі. Тільки тоді, 
коли пропозиція експорту не еластична за ціною або попит на експорт повністю 
еластичний за ціною, умови торгівлі залишаються незмінними. Якщо існує повна 
залежність від імпорту, тоді за нормальних умов слід рахуватися з тим, що знецінення 
призводить до погіршення як платіжного балансу, так і умов торгівлі. Раніше було 
показано, що погіршення платіжного балансу відбувається у разі, коли цінова 
еластичність попиту на експорт (розглянута як абсолютна величина) менша, ніж 1. 
Звичайно така цінова еластичність реальна, що показують емпіричні дослідження для 
багатьох країн. 
У трансформаційних країнах виникають екстремальні умови попиту, причому 
таким чином, що з одного боку, імпортний попит нееластичний за ціною, а з іншого боку 
– при ревальвації потрібно враховувати нееластичний за ціною попит на експорт. 
Знецінення однозначно призводить до погіршення умов торгівлі. Але і тоді, коли попит на 
імпорт і експорт мають малу цінову еластичність, слід рахуватися з тим, що при 
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знеціненні національної валюти буде спостерігатися погіршення як платіжного балансу, 
так і умов торгівлі. 
Таким чином з вище наведеного також можна зробити висновок, що швидкі темпи 
зростання експорту порівняно з імпортом при інших рівних умовах свідчать про 
занижений валютний курс національної валюти. Зворотна ситуація, навпаки, підтверджує 
завищення курсу. Знак сальдо і темпи зростання торговельного балансу є теж ознаками 
заниження, або завищення курсу національної валюти: позитивне сальдо і наявність 
тенденції до зростання становить достовірну ознаку заниженості валютного курсу. 
Зменшення позитивного торговельного балансу і перетворення в негативний означає 
завищення курсу. Стан платіжного балансу, в першу чергу, по поточних операціях: його 
дефіцитність (як правило, за рахунок перевищення імпорту над експортом) приводить до 
зниження курсу національної валюти. Позитивне сальдо обумовлює його підвищення. 
Величина і динаміка валютних резервів: їх нарощування при інших рівних умовах 
свідчить про політику заниження, а зменшення – про спроби підтримання курсу. 
Автором була зроблена спроба перевірити висловлені теоретичні положення в 
умовах України. Наведені у табл. 2 свідчать про те що у 2000-2004 рр. розвиток 
зовнішньої торгівлі був сприятливий для України. Держава за рахунок зовнішньої торгівлі 
отримувала додаткові кошти для розвитку національної економіки. Ситуація почала 
надзвичайно погіршуватися з 2005 р., коли наростаючим темпом почало зростати від'ємне 
сальдо зовнішньої торгівлі товарами. Данні таблиці свідчать про те, що у 2000-2004 рр. 
курс гривні був занижений, а у 1996-1999 і 2005-2008 рр. – навпаки завищений. 
Таблиця 2 
Динаміка розвитку зовнішньої торгівлі товарами України, у млн. дол. 
 Експорт Імпорт Баланс Приріст експорту 
Приріст 
імпорту 
1996 14400,8 17603,4 -3202,6   
1997 14231,9 17128,0 -2896,1 -168,9 -475,4 
1998 12637,4 14675,6 -2038,2 -1594,5 -2452,4 
1999 11581,6 11846,1 -264,5 -1055,8 -2829,5 
2000 14572,5 13956,0 616,5 2990,9 2109,9 
2001 16264,7 15775,1 489,6 1692,2 1819,1 
2002 17957,1 16976,8 980,3 1692,4 1201,7 
2003 23066,8 23020,1 46,7 5109,7 6043,3 
2004 32666,1 28996,8 3669,3 9599,3 5976,7 
2005 34228,4 36136,3 -1907,9 1562,3 7139,5 
2006 38368,0 45038,6 -6670,6 4139,6 8902,3 
2007 49296,1 60618,0 -11321,9 10928,1 15579,4 
2008 66954,4 85535,3 -18580,9 17658,3 24917,3 
 
Авторські розрахунки на основі даних Держкомстату України свідчать, що вплив 
зміни валютного курсу на умови торгівлі, при інших рівних обставинах, був суттєвій. 
Шляхом використання методів інтерполяції і екстраполяції можна визначити рівноважний 
валютний курс який забезпечував у той чи інший момент однакову прибутковість. 
Моделювання за допомогою MS Excel функції Linest дозволило визначити рівноважний 
валютний курс для 1996-2000 рр. Він становив 5,21 грн. за дол. 
Реальні негативні наслідки спостерігалися два роки – 1999-2000, що призвело до 
недоотримання кожного року до 1 млрд. дол. (див. табл. 3). Найбільш вразливим виявився 
аграрно-промисловий комплекс. Виробництво будівельних матеріалів, легка та місцева 
промисловість, машинобудування та металообробка хоча і показали негативну динаміку з 
експортних цін, однак динаміка імпортних цін була сприятливою для України і в цілому 
ці галузі сприяли отриманню доходу. В цей період була сприятливою для України і 
динаміка експортно-імпортних цін паливно-енергетичного комплексу і це безумовно 
компенсувало збитки від несприятливої кон'юнктури у інших галузях. 
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Таблиця 3 
Динаміка умов зовнішньої торгівлі за галузями економіки (експ. – експорт, імп. – імпорт) 
1998/1997 1999/1998 2000/1999 2001/2000 Найменування 
галузей Експ. Імп. Експ. Імп. Експ. Імп. Експ. Імп. 
Паливно-енергетична 0,41 0,68 0,94 0,88 1,29 1,19 0,91 0,96 
Хімічна та 
нафтохімічна 
0,87 0,89 0,84 0,79 1,20 0,91 0,89 0,92 
Металургійна 0,89 0,94 0,76 0,83 1,10 1,12 0,99 0,86 
Деревообробна та 
целюлозно-паперова 
1,04 0,87 1,06 0,84 0,99 0,97 0,96 1,11 
Будівельних 
матеріалів 
0,90 0,83 0,87 0,74 0,91 0,88 1,05 0,93 
АПК 0,93 1,07 0,92 0,89 0,85 0,89 1,00 0,98 
Легка та місцева 1,01 0,98 0,91 0,77 0,92 0,76 1,03 0,77 
Машинобудівна та 
металообробна 
1,05 1,00 0,90 0,73 0,93 0,91 1,24 0,94 
Медична та 
мікробіологічна 
0,98 1,09 0,82 1,09 0,68 0,96 0,99 1,01 
Інші 0,98 0,86 0,89 0,91 0,96 0,80 1,13 0,97 
В цілому  0,88 0,83 0,83 0,84 1,04 1,02 1,01 0,94 
Дохід (+)/втрати (-), 
млн. дол. 1247,4 -60,4 218,0 1169,4 
 
Однак слід також відзначити, що в цей процес втручаються асортиментні 
зрушення. Індекс асортиментних зрушень представляє собою співвідношення двох 
різнозважених індексів середніх цін: 
1 1 1 0
. .
0 1 0 0
:ac зр
p q p q
I




Значення показника більше 100% означає, що у групі переважають товари з більш 
високими середніми цінами. 
Таблиця 4 
Динаміка зміни індексу асортиментних зрушень за галузями промисловості, у % 
Галузі 1997-1998 1998-1999 1999-2000 2000-2001 2001-2002 
Експорт 
У цілому 93,3 112,2 119,4 108,7 109,1 
Паливно-енергетичні ресурси 92,5 206,2 94,8 146,3 151,3 
Хімічна та нафтохімічна 97,1 93,5 111,2 102,1 105,0 
Металургійна 97,7 125,2 123,0 99,9 98,6 
Деревообробна та целюлозно-
паперова 
108,8 126,2 137,5 128,4 113,4 
Будівельних матеріалів 103,7 99,5 131,3 104,7 110,8 
АПК 80,4 106,9 100,0 121,6 139,4 
Легка та місцева 108,7 101,3 130,2 116,5 98,9 
Машинобудування та металообробка 82,5 87,0 139,7 117,8 104,9 
Імпорт 
У цілому 101,0 95,0 107,6 117,0 111,4 
Паливно-енергетичні ресурси 106,8 99,9 93,5 106,8 108,8 
Хімічна та нафтохімічна 93,1 90,2 124,8 122,6 107,9 
Металургійна 105,1 103,1 140,7 110,1 109,5 
Деревообробна та целюлозно-
паперова 
106,4 94,6 114,1 122,2 108,1 
Будівельних матеріалів 94,8 82,8 139,9 143,3 120,0 
АПК 111,4 91,7 113,1 126,2 108,8 
Легка та місцева 104,0 94,0 131,8 125,4 114,9 
Машинобудування та металообробка 95,8 87,8 129,4 133,3 117,6 
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Зрозуміло, що знецінення національної валюти напряму впливає на структуру 
закупівель з імпорту (див. табл. 4). З одного боку, падіння курсу національної валюти 
призводить до дорожчання імпорту і імпортери, щоб компенсувати втрати закуповують 
більш дешеву менш якісну продукцію. Однак ця теза витримує критики відносно 
машинобудування і металообробки. З іншого, імпортери можуть без впливу зміни 
валютного курсу самі цілеспрямовано йти таким шляхом, щоб забезпечувати собі високі 
прибутки, а це теж впливає на валютний курс. 
На наш погляд, єдине зрозуміле пояснення лежить у площині того, що, по-перше, 
іноземні фірми з метою збереження своїх позицій йшли на поступки в ціні, щоб у більш 
сприятливі часи компенсувати їх за рахунок свого домінуючого положення; по-друге, ціни 
на машинобудування у попередні роки були завищені настільки, що під час сплеску 
несприятливих подій вони стали приходити у відповідність з “розумною” прибутковістю. 
На користь останньої тези говорить те, що іноземним підприємцям, які постачали 
обладнання за інвестиційним проектам або по лінії спільного підприємництва знецінення 
національної валюти сприяло, тому що штучно підвищувала їх частку у інвестиційних 
проектах.  
Необхідно відзначити ще один важливий момент. В умовах завищеного валютного 
курсу, іноземні компанії можуть створювати свого роду “амортизаційну подушку”, тобто 
накопичувати кошти, що отримуються за рахунок сприятливої кон'юнктури, додаткової 
імпортної субсидії (коли курс національної грошової одиниці завищений відносно 
рівноважного, одночасно діє і додатковий експортний податок, носять прихований 
характер), а в умовах, коли кон'юнктура зміниться на протилежну, підтримувати певний 
період часу стабільність цін, за рахунок накопичених коштів, завойовуючи додаткові 
сегменти ринку у своїх конкурентів. 
Таблиця 5 
Вартісні обсяги експорту за місяцями року і амплітуда їх коливань за місяцями до 
відповідного періоду 1997 р., млн. дол. і %. 
 
Динаміка експорту до відповідного періоду 
1997 р. Місяць 1997 1998 1999 2000 
1998 1999 2000 
Січень 1011,4 879,5 711,6 875,9 -13% -30% -13% 
Лютий 1075,8 1105,3 786,0 1070,0 3% -27% -1% 
Березень 1119,5 1123,5 924,6 1195,5 0% -17% 7% 
Квітень 1157,1 1145,8 967,6 1133,6 -1% -16% -2% 
Травень 1275,1 1172,9 966,6 1121,2 -8% -24% -12% 
Червень 1205,6 1192,8 989,0 1187,6 -1% -18% -1% 
Липень 1237,0 1105,2 982,1 1233,4 -11% -21% 0% 
Серпень 1137,7 977,8 981,3 1344,0 -14% -14% 18% 
Вересень 1252,8 852,7 1011,5 1301,3 -32% -19% 4% 
Жовтень 1237,8 975,3 1067,2 1322,0 -21% -14% 7% 
Листопад 1250,8 1005,9 1035,9 1330,9 -20% -17% 6% 
Грудень 1271,3 1100,7 1158,2 1457,1 -13% -9% 15% 
Всього 14231,9 12637,4 11581,6 14572,5    
 
У цих умовах реакція експортерів: з одного боку, збільшення рентабельності 
продажу товарів у національній валюті, з іншого – зменшення стимулів для підвищення 
конкурентоспроможності своєї продукції. Взагалі важко пояснити те, що відбувалося у 
металургійній промисловості – погіршення умов торгівлі на 24% у 1999 р. у порівнянні з 
1998 р. Для розуміння проблеми в цілому і ситуації у металургії необхідно проводити 
додаткові емпіричні дослідження на галузевому рівні. 
Динаміка експорту і імпорту за місяцями року в Україні в цілому підтверджує 
виконання умови Маршала-Лернера (див. табл. 5).  
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Можна констатувати, що експорт з серпня 1998 р. до червня 2000 р., тобто 
приблизно 5,5 кварталів був на 14-30% менше відповідного рівня 1997 р. І це на перший 
погляд суперечить вище наведеним теоретичним положенням, що знецінення 
національної валюти підвищує рентабельність реалізації експортної продукції, однак не 
можна забувати, що експорт повністю корелює з імпортом і навпаки. Основним 
моментом, що свідчить про виконання умови Маршала-Лернера, на наш погляд, є 
скорочення від'ємного сальдо зовнішньої торгівлі товарами (див. табл. 2). 
Як видно вона має затухаючий характер за роками. Динаміка 1998 р. має обвальний 
вид. Динаміка 1999 р. в цілому перевищує значення 1998 р. динаміка 2000 р. – вище 1999 
р. і з 2001 р. повністю виходить у позитивні значення. Можна відзначити, що характерним 
є січень 1999 і 2000 рр. – найменші значення за рік і грудень 1998 і 1999 рр. – найбільші 
значення за рік. Інтерес представляє амплітуда коливань. Вона представлена на рис. 1. 
Це можна часткова пояснити специфікою укладання зовнішньоторговельних 
контрактів. З одного боку часткове або повне виконання договорів і як бачимо не погане у 
порівнянні з іншими місяцями і очікування покращення ситуації; з іншого боку – початок 
року, закінчення контрактації в умовах невизначеності економічної політики на поточний 
рік. Ще одним характерним моментом є – найгірші значення вартісних обсягів експорту у 



























































Рис.1. Амплітуда коливань вартісних обсягів експорту за місяцями (1998-2000) року у 
порівнянні з до кризовим періодом (1997) 
Таблиця 6 
Вартісні обсяги імпорту за місяцями року, млн. дол. 
 
Місяць 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Січень 1301,3 1050,0 965,6 1211,3 1085,3 1025,0 1346,7 
Лютий 1267,5 1347,7 989,9 1251,5 1157,7 1141,2 1468,6 
Березень 1771,4 1527,8 1052,8 1314,9 1345,9 1376,0 1721,8 
Квітень 1419,5 1414,3 847,1 1108,6 1208,6 1432,9 1893,0 
Травень 1379,7 1179,2 734,3 1045,5 1304,4 1276,5 1650,7 
Червень 1425,0 1217,0 906,5 973,0 1313,5 1395,3 1789,2 
Липень 1560,8 1371,0 773,0 1049,7 1234,5 1505,4 2038,2 
Серпень 1239,2 1057,9 935,1 1018,3 1432,8 1434,6 1986,5 
Вересень 1378,0 1097,9 968,7 1067,9 1284,2 1494,7 2059,0 
Жовтень 1158,2 891,4 1028,8 1238,4 1411,1 1634,9 2269,3 
Листопад 1434,0 1115,9 1248,1 1203,5 1491,5 1508,4 2120,5 
Грудень 1793,4 1405,5 1396,2 1473,4 1505,6 1751,9 2676,8 
Всього 17128,0 14675,6 11846,1 13956 15775,1 16976,8 23020,3 
 
Ситуація з імпортом виглядає більш “катастрофічною”. Як ми бачимо з табл. 6 
вартісні обсяги імпорту досягають значень 1997 р. тільки у 2003 р., тобто спостерігається 
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13 кварталів адаптації економіки до нових умов співвідношень цін. Однак, при цьому 
необхідно мати на увазі, що знецінення курсу національної валюти відбувалося фактично 
на протязі цілого року – до серпня 1999 р. Саме з вересня 1999 р. почалося поступове 
зростання імпорту і за 10 кварталів його вартісні обсяги вийшли на перед кризові 
значення. 
Амплітуда коливань вартісних обсягів імпорту представлена на рис. 2. Вона 
представляється більш пологою, ніж по експорту. Значення чотирьох років – 1999, 2000, 
2001 і 2002 повністю, або часткова знаходяться нижче рівня 1998 р. Це свідчить про 
нестійкість динаміки процесу і, можливо, очікування несприятливих подій економічного і 
політичного характеру з боку виробників і покупців продукції при виході на зовнішні 
ринки. Тим більше, що для імпортерів ця тенденція за рахунок знецінення національної 

































































Рис. 2. Амплітуда коливань вартісних обсягів імпорту за місяцями 1998-2003 рр. 
 
Таким чином, можна стверджувати, що теоретичні положення, яки були 
висловленні у першій половині статті в цілому в умовах України на прикладі різкого 
знецінення національної валюти у серпні-вересні 1998 р. і у подальші місяці аж до серпня 
1999 р. підтверджуються. 
Таблиця 7 
Динаміка ВВП, промислового виробництва і інвестицій в основний капітал у фактичних і 
порівняльних цінах 
 
Показники 1997 1998 1999 2000 2001 
ВВП (у фактичних цінах), млн. грн. 93365 102593 130442 170070 301927 
Продукція промисловості (у фактичних цінах), 
млрд. грн. 75,1 82,9 107,5 144,5 184,3 
Інвестиції в основний капітал (у фактичних цінах), 
млрд. грн. 12,4 14,0 17,6 23,6 32,6 
ІСЦ, у %  120 119.2 125.8 106.1 
ІСЦ накопиченим підсумком  120 143 180 191 
ВВП (у цінах 1997 р.) 93365 85494 91193 94513 158142 
Продукція промисловості (у цінах 1997 р.), млрд. 
грн. 75,1 69,1 75,2 80,3 96,5 
Інвестиції в основний капітал (у цінах 1997 р.), 
млрд. грн. 12,4 11,7 12,3 13,1 17,1 
 
Закономірним постає питання - наскільки зазначені вище фактори є єдиними, що 
сприяли економічному підйому у цей період. Наскільки серйозним, зокрема, міг бути 
вплив інвестиційного мультиплікатора Кейнса. Для цього автором були зроблені 
зіставлення динаміки макроекономічних показників, зокрема ВВП і промислового 
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виробництва, зважених індексом споживчих цін, як найбільш наближеного до індексу 
інфляції. Цей порівняльний аналіз наведений у табл. 7. Як видно, зниження ВВП та 
обсягів промислового виробництва корелюють зі знеціненням курсу національної валюти. 
Поліпшення динаміки спостерігається з 2000 р., коли було перевищено передкризові 
максимуми. Інвестиції в економіку за рахунок мультиплікативного ефекту з урахуванням 
часового характеру їх початку дії, також не могли сприяти зростанню економіки. 
Таким чином, проведений аналіз дозволяє зробити висновок про те, що знецінення 
національної валюти протягом 1998-1999 рр. сприяло реалізації політики 
імпортозаміщення, що, у свою чергу, стимулювало економічне зростання. Хоча в цілому 
економічна теорія однозначно трактує політику імпортозаміщення як протекціоністську, 
що знижує економічну ефективність на макрорівні, тим не менше, в окремі періоди часу 
при збігу обставин може спостерігатися позитивний ефект. 
Можна стверджувати, що як домінуючий напрям у політиці воно носить тупиковий 
характер. З іншого боку політика експортної орієнтації - це теж протекціоністська 
політика з певними плюсами і мінусами. Рішення даної проблеми лежить у переході до 
політики вільної торгівлі. У цьому напрямку світ, справді, в рамках ГАТТ/СОТ істотно 
просунувся у перед. Це, дійсно домінуючий вектор розвитку зовнішньоторговельної 
політики, однак, у даний час більш реалістично говорити про балансування між 
експортною орієнтацією виробництва і імпортозаміщенням. Валютно-курсова політика є 
дуже потужним інструментом загальноекономічної політики, однак, використовуючи цей 
інструмент необхідно передбачити негативні наслідки і вчасно доповнювати політику 
іншими інструментами. В іншому випадку реалізація такої політики може призвести до 
неконтрольованих негативних наслідків. Порушення рівноваги між експортом і імпортом 
в наслідок зміни динаміки курсу приводить до прихованого впровадження додаткового 
експортного податку, або додаткової імпортної субсидії, а це ставить господарюючих 
суб'єктів у далеко не рівні умови. 
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